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 [Table_Summary]  事件：5 月 26 日，公司发布公告《关于签署项目合作框架协议的

公告》，浙江南都电源动力股份有限公司、威凡智能电气高科技有限

公司与天工国际有限公司本着平等互利、共同发展的原则，就 100MWh

智慧型储能电站项目达成《项目合作框架协议书》。 

点评： 

储能领域市场空间巨大。2015 年 11 月公布的《中共中央关于制

定国民经济和社会发展第十三个五年规划的建议》（简称《建议》）中，

“坚持绿色发展，着力改善生态环境”部分提出了推进能源革命，加快

能源技术创新，提高非化石能源比例，加快发展风能、太阳能，加强

储能和智能电网建设，发展分布式能源，推行节能低碳电力调度，实

施新能源汽车推广计划等重点工作。可以说，《建议》明确指出了储能

建设的必要性和战略方向。同时，截至 2015 年底，我国光伏电站的装

机规模已经达到 43GW，作为基础资产的电站达到一定规模后，储能

的建设势必提上议事日程。根据规划，十三五期间，光伏电站累计将

达到 150GW，其中分布式电站将达到 70GW，具备 10 倍的成长空间。

同时，近期，国家能源局新能源与可再生能源司副司长梁志鹏出席第

九届亚洲太阳能论坛并指出，到 2020 年全球光伏规模在 450 至

600GW，到 2030年的时候要达到 1000至 1500GW。根据GTM Research

发布报告称，预计未来 5 年内，储能系统的成本有望下降 41%。因此，

作为基础资产的光伏电站而言，光伏电站规模化为储能的建设提供了

旷阔的增长空间。 

从全球储能领域发展态势来看，目前，国际上储能累计装机有了

一定的规模，以抽水储能为主，电化学储能将呈现星星之火可以燎原

之势（见图“蓝点分布区域”），到 2015 年底全球累计电化学储能装机

规模达到 890.9MW。国际上，欧美日等发达国家一直比较重视储能技

术的研究和应用。以美国储能产业发展来看，美国 2015 年第 4 季度新

装储能规模为 112MW，整个 2015 年达成 221MW，相当于年度增长

率为 243%。其中，电网级应用占比为 85%，主要位于 PJM 市场（2015

年新增储能规模为 160MW）。behind-the-meter 部署较少，但是这一领

域的增长率最快，2015 年增长率高达 405%。据 GTM 的预测，美国

储能市场到 2019 年会超过 1GW，到 2020 年规模达 1.7GW，市场规

模在 25 亿美元，相当于人民币 157 亿元左右。 

 走势比较 

(48%)

(27%)

(6%)

16%

37%

58%

15
/5

/2
6

15
/6

/1
5

15
/7

/6

15
/7

/2
4

15
/8

/1
3

15
/9

/2

15
/9

/2
4

15
/1

0/
21

15
/1

1/
10

15
/1

1/
30

15
/1

2/
18

16
/1

/8

16
/1

/2
8

16
/2

/2
4

16
/3

/3
1

16
/4

/2
1

16
/5

/1
2

南都电源 沪深300

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 605/437 

总市值/流通(百万元) 10,956/7,916 

12 个月最高/最低(元) 30.00/9.95 
 

[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

 

  

证券分析师：张学 

电话：01088321528 

E-MAIL：zhangx@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190511030001 

联系人：雷强 

Certified  ERP  FRM 

执业资格证书编码：S1190115090028 

联系人：刘晶敏 

电话：01088321616 

执业资格证书编码：S1190115090003 
 

[Table_Message] 2016-05-26 

公司点评报告 

买入/维持 

 南都电源(300068) 

昨收盘：18.11 

 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

http://www.hibor.com.cn/


 
公司点评报告 

P2 储能龙头持续发力，再签储能战略协议—南都电源（300068）公

司点评 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

从中国储能领域发展态势来看，我国储能领域应该说只是起步阶

段，据 CNESA 不完全统计，我国电化学储能仅 105.5MW。分布式发

电及微网领域的储能项目在我国全部储能项目中的占比从 2013 年的

24 %，提高到 2015 年的 46%。对于新的领域，从国际经验来看，储

能领域初期技术研发和成本等因素都比较高，会相应地有政府政策扶

持，储能领域才能有所发展。据不完全统计，美国联邦和州层面针对

储能的法案和政策就达到了 21 项。欧盟和日本也均有针对储能的扶持

政策。储能的政策扶持主要包括：投资方面给予一定的布贴或税收减

免；技术研究方面给予一定的补贴；建立相应的储能领域的体制机制。

因此，我们认为，初期通过政府政策的配套和资金的扶持是必要的，

2016 年储能领域的相关配套政策会陆续出台，储能产业将会大发展。 

2016 年 3 月 10 日，能源局印发《国家能源局关于推动电储能参

与“三北”地区调峰辅助服务工作的通知（征求意见稿）》，鼓励发电、

售电企业、电力用户和地理辅助服务提供商等投资建设电储能设施，

并可参加发电侧调峰服务市场；鼓励各地规划集中式新能源发电基地

时，配置适当规模的电储能设施，实现电储能设施与新能源、电网的

协调优化运行；鼓励在小区、楼宇、工商企业等用户侧建设分布式电

储能设施并作为需求侧资源参与辅助服务市场交易。我们认为，蓄势

待发，2016 年下半年将是储能领域最突出的表现。 

本协议的签署标志着公司前期己与镇江新区管委会签订总容量为

600MWh 的能源互联网平台建设的第一个落地项目，建设规模大，要

求高，在园区内具有较强的影响力。项目在削峰填谷的同时进行用户

电能质量改善，实现了储能的增值服务，为用户创造更高价值，也意

味着南都电源储能商用模式的探索得到进一步深化。 

铅碳电池成本优势明显。目前电化学电池的成本普遍偏高。公司

基于领先的电池技术，电池寿命大幅提升，储能度电成本已逐步下降

并可满足商业化应用需求。同时，收购华铂科技形成铅回收可循环利

用生态闭环。通过再生铅产业链整合，将进一步降低生产成本、创造

新的利润增长点、提升可持续发展能力。未来，公司以华铂科技为基

础，还将逐步开展其他如锂电、电子类产品领域的回收业务，打造循

环经济领域的产业平台。 

盈利预测。在新能源行业支持性政策不断释放和技术进步的背景

下，，公司储能规模不断增加。预测公司 2016-2017 年 EPS 分别为 0.53

和 0.72 元，给予“买入”评级。 

风险提示:公司储能业务不达预期，新能源政策有所变化等。 

 2015 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 5153.13 7,326.42 9,039.29 
净利润(百万元） 203.3 337.09 462.94 
摊薄每股收益(元) 0.34 0.53 0.72 

 

 

                  资料来源：Wind，太平洋证券 
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图表 1：全球电化学储能项目累计装机规模  图表 2：中国电化学储能项目累计装机规模 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

 

图表 3：全球储能装机预测 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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图表 4：全球各类储能规模预测  图表 5：电化学储能将呈现星星之火可以燎原之势 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

 

图表 6：各种储能技术比较 
 DOD*寿命 运行期间放出总

电量 

系统能效% 系统成本 

元/Wh 

系统储电成本 

元/KWh 

铅碳电池 0.5*6000 3000C 85 1.15 0.45* 

传统铅酸电池 0.8*1200 960C 80 0.84 1.0* 

锂离子电池 0.8*5000 4000C 90 3.0 0.83 

全钒液流电池 1*13000 13000C 70 6.5 0.72 

钠流电池 1*3000 3000C 80 4.5 1.87 

注*：此处考虑铅酸电池的可回收性，以传统铅酸电池成本 30%可回收计算 

资料来源：南都电源，太平洋证券整理 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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